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Abstract of thesis presented to the Senate of Universiti Putra Malaysia in fulfilment of 
the requirement for the degree of Doctor of Philosophy 
 
THE BUSINESS CYCLE SYNCHRONISATION IN EAST ASIA 
 
By 
 
LEE HOOI YEAN 
 
October 2007 
 
Chairman : Professor Azali bin Mohamed, PhD 
 
Faculty : Economics and Management 
 
 
This study examines the business cycle synchronisation in East Asia as satisfying one of 
the preconditions for forming an Optimum Currency Area (OCA). We extend the 
existing literature by improving the methodology of assessing the business cycle 
synchronisation in evaluating the suitability of a common currency area for East Asia 
employing the Bayesian State-Space Based model. This model allows us to decompose 
aggregate shocks into country-specific, regional and world common business cycles.  
The importance of studying all three different shocks in one model is that studying a 
subset of countries can lead one to believe that observed co-movement is particular to 
that subset of countries when it in fact is common to a much larger group of countries. 
Understanding the sources of international economic fluctuations is important for 
making policy decisions. For example, if a country exhibits a large value of the share 
accounted by the region common factor, then its business cycle movement is largely 
synchronised to the region, indicating that a regional common monetary policy is more 
effective to respond to the disturbances. As a benchmark of comparison, the business 
cycle synchronisation in the European Union (EU) and the North American countries 
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are also examined. The empirical results suggest that the cost of renouncing individual 
currencies to advance into a currency union in East Asia could be significant as the 
output variation explained by country-specific factors is significant. It is worth noting 
that while we do not find evidence of an East Asian cycle, no evidence of an EU cycle 
is found either. This study also examines the endogeneity of OCA criteria. Theoretically, 
the effect of increased trade integration (after the elimination of exchange fluctuations 
among the countries in the region) on the business cycle synchronisation is ambiguous. 
We assess the dynamic relationships between trade, finance, specialisation and business 
cycle synchronisation for East Asia using the Generalised Method of Moments (GMM) 
approach. The dynamic panel approach improves on previous efforts to examine the 
business cycle synchronisation – trade link using panel procedures, which control for 
the potential endogeneity of all explanatory variables. The overall effect of trade on 
business cycles synchronisation is found to be positive, implying that increased trade 
leads to more synchronised business cycles. As such, policy makers may have little to 
worry about the region being unsynchronised in their business cycles as the business 
cycles will become more synchronised after the monetary union is formed.  
 
 
Abstrak tesis yang dikemukakan kepada Senat Universiti Putra Malaysia sebagai 
memenuhi keperluan untuk ijazah Doktor Falsafah 
 
 
PENYELARASAN KITARAN PERNIAGAAN DI ASIA TIMUR 
 
Oleh 
 
LEE HOOI YEAN 
 
October 2007 
 
Pengerusi : Profesor Azali bin Mohamed, PhD 
 
Fakulti : Ekonomi dan Pengurusan 
 
Kajian ini meneliti penyelarasan  kitaran perniagaan di Asia Timur sebagai memenuhi 
salah satu daripada prasyarat bagi pembentukan Kawasan Mata Wang Optimum 
(Optimum Currency Area).  Kami menambah  maklumat yang ada dengan memperbaiki 
kaedah menaksir bagi penyelarasan kitaran perniagaan untuk menilai kesesuaian 
kawasan mata wang bersama bagi Asia Timur dengan menggunakan Bayesian State-
Space Based model. Model ini membolehkan kita menyelerai kejutan agregat ke kejutan 
tertentu di peringkat negara, kawasan dan global. Penelitian terhadap kumpulan negara 
pengganti dapat mendorong sesebuah negara untuk menerima bahawa pergerakan 
bersama yang dikaji adalah khusus untuk negara pengganti, yang sebenarnya sama 
berbanding dengan kumpulan negara yang lebih besar. Oleh itu, ia adalah penting untuk 
mengaji kesemua kejutan tersebut dalam satu model. Kefahaman sumber perubahan 
ekonomi antarabangsa adalah penting untuk membuat keputusan dasar. Contohnya, 
jikalau variasi output sesebuah negara adalah dipengaruhi oleh kejutan di kawasan Asia 
Timur, dasar monetari di peringkat kawasan Asia Timur akan lebih berkesan untuk 
mengatasi masalah makroekonomi. Sebagai penanda aras perbandingan, penyelarasan 
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kitaran perniagaan dalam Kesatuan Eropah (EU) dan Negara-negara Amerika Utara 
juga diteliti. Hasil empirik menunjukkan bahawa kos pelepasan mata wang individu 
yang dijadikan pendahuluan dalam kesatuan mata wang mungkin besar kerana majoriti 
variasi output di Asia Timur adalah dipengaruhi oleh faktor tertentu negara. Walaupun 
Asia Timur tidak memenuhi criteria OCA, ia perlu diingati bahawa EU juga tidak 
memenuhi criteria tersebut. Kajian ini juga meneliti endogeniti kriteria OCA. Secara 
teorinya, kesan integrasi perdagangan yang meningkat (selepas penyingkiran perubahan 
mata wang di kalangan negara-negara serantau) terhadap penyelarasan kitaran 
perniagaan, adalah tidak jelas. Kajian ini menaksir hubungan dinamik antara 
perdagangan, kewangan, dan pengkhususan dengan penyelarasan kitaran perniagaan 
bagi Asia Timur, menggunakan pendekatan Kaedah Momen Teram (Generalised 
Method of Moments). Pendekatan panel dinamik memperbaiki  usaha terdahulu untuk 
meneliti penyelarasan kitaran perniagaan – hubungan perdagangan dengan 
menggunakan prosedur panel yang mengawal kemungkinan endogeniti bagi semua 
perubahan keterangan. Hasil kajian menunjukkan bahawa peningkatan perdagangan di 
Asia Timur akan menambahkan penyelarasan kitaran perniagaan. Ini menandakan 
bahawa perdagangan yang meningkat mendorong ke arah lebih kitaran perniagaan 
terselaras, pembuat dasar tidak perlu bimbang tentang kawasan yang tidak selaras dalam 
kitaran perniagaan mereka kerana kitaran perniagaan akan menjadi lebih selaras selepas 
kesatuan kewangan ditubuhkan.  
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